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RESUMO

As demonstracfes contabeis das empresas brasit@i@as revolucionadas com a adoc¢éo das
normas internacionais de contabilidade e esperpsdragam informacées mais confiaveis
para a tomada de decisdo. O objetivo deste tralmalapalisar a influéncia da adocdo das
normas internacionais de contabilidade na preva#iansolvéncia empresarial. A amostra
compreende 94 empresas brasileiras listadas na B@SESPA, divididas em dois grupos:
um com empresas consideradas insolventes e outnoasoempresas solventes. Para cada
empresa insolvente foi selecionada outra do mesgmento, com o valor do ativo mais
préximo. Os dados coletados compreenderam o peded®i de dezembro de 2004 a 31 de
dezembro de 2013. As variaveis explicativas commuter 29 indicadores contabeis e o
procedimento metodolégico aplicado baseia-se no odoét estatistico de Analise
Discriminante. A aplicacdo de testes estatisticos anostras separadas em periodos
anteriores e posteriores a ado¢do das IFRS, perwatiificar que houve uma melhoria
consideravel na previsdo de insolvéncia ap0s adada@as normas internacionais de
contabilidade, pois a média de acerto aumentolBd&4a para 82,1%.

Palavras-chave Previsdo de insolvéncia; Indicadores contdbemnds internacionais de
contabilidade.

ABSTRACT

The financial statements of Brazilian Enterprisagenbeen transformed after the adoption of
international accounting standards, and people a@gdethat it will bring more reliable
information for decision making. This research atmsnalyse the influence of the adoption
of international accounting standards in predictiogrporate insolvency. The sample
comprises 94 Brazilian companies listed on BM & REESPA, divided into two groups: the
first group has companies considered insolventtaadsecond group has solvent companies.
For each insolvent company we selected anotherpige of the same segment, based on the
nearest value of the total active. The collecteth dmmprised the period of 31 December
2004 to 31 December 2013. The explanatory variahldade 29 financial indicators and the
methodological procedure was the statistical metlsalled discriminant analysis. The
application of statistical tests on separate sasnipleoeriods before and after the adoption of
IFRS, allowed the conclusion that there was a damable improvement in predicting
insolvency after the adoption of international agting standards, because the average of hit
increased from 73.5% to 82.1%.

Keywords: Insolvency forecast; Financial indicators; Intéim@al accounting standards.



1 INTRODUCAO

A previsdo de insolvéncia pode ser utilizada peestidores para a anélise de risco
das empresas. Ela torna possivel prever uma sitdfaginceira, de forma que o0s prejuizos
financeiros sejam evitados ou reduzidos. Estesliges podem gerar custos que atingem
diretamente funcionarios, gestores, acionistasefedores. Eles podem atingir até mesmo a
sociedade em geral, jA que o recolhimento de t#hgerado pelas empresas pode ser
aplicado para o bem comum da sociedade.

Do ponto de vista da Governanca Corporativa, gestmrnaram-se cautelosos sobre
0s riscos envolvidos em responsabilidade corp@athpds o fechamento de organizacdes
como Enron e WorldCom, um dos principais objetidas regulamentacdo de Basileia Il
tornou-se minimizar o risco de crédito (AZIZ; DARQO6). Muitos modelos tém sido
utilizados para prever a faléncia corporativa. Bodeses métodos tém seus pontos fortes e
fracos, e escolher entre eles para aplicacdo erapiéio € simples.

Os estudos sobre modelos para previsao de faléteiespresas tém se amparado, na
maioria das vezes, no uso de dados histéricos s@adeemparelhados grupos de empresas
falidas ou concordatarias e solventes ou saudaveis Pinheiret al. (2009), a partir de
indicadores histéricos das empresas e, por mettadaificacdo dicotdmica de dados, estima-
se um modelo que melhor representa a combinac@vat@yeis utilizadas. Isto possibilita
prever a insolvéncia das entidades.

A contabilidade brasileira foi revolucionada comdog¢ao das normas internacionais
de contabilidade e pela Lei 11.638 de 2007. Noogeranterior as hormas internacionais, as
empresas mantinham algumas praticas permitidasfigetm mas que as vezes distorciam a
realidade econ6mica da empresa nas demonstracdgders. Esta pesquisa tem o objetivo
de analisar a influéncia da ado¢ao das normasatemais de contabilidade na previsédo de
insolvéncia empresarial.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Inicialmente aborda-se na revisdo de literaturalevéncia da informacéao contabil,
por fornecer suporte tedrico para a utilizacdo omlcadores contdbeis como variaveis
explicativas. Também séo revisadas as normas atiemais de contabilidade, o historico,
objetivos e implantacdo no Brasil. E para compreend caminhos e métodos utilizados em
torno da tematica realizou-se uma revisdo das pEEsjsimilares recentemente publicadas em
periddicos nacionais e internacionais.

2.1 Relevancia da informacgé&o contabil

A literatura contabil atribui ao trabalho de Ball Bvowm (1968) o inicio da
investigacdo sobre a relacdo entre as variaveigloeis e 0 mercado de capitais. O trabalho
dos autores permitiu observar que as informacdeigloeis apresentam conteudo informativo
capaz de alterar as expectativas dos investididesgjficar variacdes nos valores de mercado
da empresa. Isto remeteu a conclusdo de que dsadesucontabeis possuem informacdes
relevantes para o mercado de capitais. Entdo aorgwvarios estudos que procuraram
encontrar a relacdo entre o preco das acdes engiarde resultados das empresas.

Francis e Schipper (1999) apresentam quatro passivierpretacdes e definicdes
sobre o termo relevancia. A primeira interpretacd@osiderada que o conceito de relevancia
da informacédo contébil é inferido a partir dos mets obtidos por estratégias baseadas em
informacdes contabeis. A premissa € que 0s nuncertdbeis refletem diretamente no valor
intrinseco da empresa e ndo o preco.

A segunda abordagem destaca que uma informacancéima possui relevancia
quando contém variaveis utilizadas em um modelawddiacdo ou contribui para prever as
mesmas. A terceira interpretacdo é a de que amafgio contabil pode ser considerada



relevante quando for utilizada pelos investidoresaomada de decisdo quanto as mudancas de
preco.

Por fim, a quarta definicdo de relevancia represantdeia que o principal papel das
informacgBes contabeis é resumir transacfes da emp@u seja, a informacdo contabil é
relevante de acordo com sua capacidade de captueaumir informacdes da empresa.

A relevancia aborda a relagdo entre o valor de awerdvariavel dependente) e as
variaveis contabeis (independentes) (BEAVER, 200®sta forma, uma variavel contabil
sera considerada relevante se for diretamenteoekta com a varidvel dependente. O autor
também destaca que a base tedrica para os estideledhncia da informacéo contabil para
0 mercado de capitais contempla a combinacdo d#tde avaliagdo e o contexto da

divulgacao das informacdes contabeis.

2.2 Normas internacionais de contabilidade

Ao final dos anos 90, foi criadolaternational Accounting Standards Board (IASB),
em substituicdo ao IASC hternational Accounting Standards Committee, de 1973, que
passou a publicar as normas que comecariam a ssidecadas como padrdes contdbeis
internacionais. Esses padroes sdo chamados IFRS$ernational Financial Reporting
Sandards.

Ao longo dos anos houve diversas adaptacdes daesgspem relacdo as Normas
Internacionais de Contabilidade e em 2005 maisOdga®ses ja haviam adotado estas normas,
além de todas as empresas listadas em Bolsa deeValos 25 paises da Unido Europeia. A
Bolsa de Valores de Nova York também aprovou mediédmelhante, onde empresas
estrangeiras interessadas em ter suas acdes rdsgoaiiaves dela, deveriam apresentar a
partir de entdo, a elaboracéo das demonstraco&sheimbaseadas nas normas do IASB.

No Brasil houve uma demora na ado¢cao das normemaudionais, pois havia Lei
Federal que legislava as praticas contabeis deesapide capital aberto. Foram necessarias
alteracdes nas legislacdes e a aprovacédo por orggomentadores, tais como o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), a Comisséo de ¥albtobiliarios (CVM), o Banco Central
do Brasil (BACEN) e o Instituto de Auditores Indagentes do Brasil (IBRACON). Estes
orgaos possuem papel fundamental no estudo dasasamnternacionais e promovem 0S
ajustes decorrentes de suas aplicacdes.

2.3 Pesquisas similares recentes

Foi realizada a selecdo de um portfdlio bibliogmfsobre o tema de estudo, com
objetivo de fazer uma analise individual destefyastidentificando seu objetivo, método
estatistico, periodo de analise, variaveis, amastranclusdes. Este procedimento € util para
alinhar a pesquisa com estudos realizados solem@a t

A pesquisa de Charitou, Neaphytou e Charalambo084§2teve como objetivo
analisar o conteudo de informacdo incrementalweftie caixa operacional e a possibilidade
de prever dificuldades financeiras. Os autores miedeeram modelos de previsdo de
insolvéncia para empresas industriais publicas @ndR Unido. Foram analisadas 102
empresas, no periodo entre 1988 e 1997, por meiRedpessao Logistica e das Redes
Neurais. Os resultados indicam que um modelo oeleiitrés variaveis financeiras, uma de
fluxo de caixa, uma de rentabilidade e uma de alzagem financeira, obteve uma preciséo
de 83% para um ano antes da faléncia. Os modeldenpser usados para ajudar os
investidores, credores, gerentes, auditores e mgeraguladoras no Reino Unido para prever
a probabilidade de insucesso empresarial.

No estudo de Chest al. (2006) foram comparados 4 modelos de previsdo para
examinar a utilidade de indicadores financeirosprevisdo do insucesso de negdécios na
China, num estudo com 1029 empresas, com dadosribmp entre 1999 e 2003. Os métodos



estatisticos utilizados foram: Andlise discrimiratinear, regressao logistica, arvores de
decisdo e redes neurais. Os resultados indicanogju@delos de regresséo logistica e redes
neurais sdo os modelos de previsdo 6timos, quegam o menor custo total de erros de
classificagdo. De acordo com os autores, os cinegitpres de indicadores financeiros mais
significativos séo: EBITDA HKarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), lucro por acdo, a divida total dividida pelo tatel ativos, preco de livro razédo

e indice de liquidez corrente. As variaveis seleaitas indicam que as empresas com falta de
liquidez, baixa eficiéncia operacional e alta afmzgem financeira podem ter alta
probabilidade de fracasso empresarial.

Sandin e Porporato (2008) testaram a utilidadereleep a faléncia em um periodo de
estabilidade de uma economia emergente, como & da Argentina na década de 1990.
Foram analisadas 22 empresas entre 1990 e 2000meir da Andlise Discriminante
Multipla. Foi demonstrado que as informacdes diggma nas demonstracdes financeiras das
empresas cotadas na Bolsa de Buenos Aires sd@ataiprever as empresas que tendem ir a
faléncia. O modelo de Altmam (1993) também tevedagmcidade de previsdo, porém foram
utilizados apenas indicadores de solvéncia, enquamhodelo desenvolvido na pesquisa foi
incrementado com indices de rentabilidade.

Appiah e Abor (2009) realizaram um estudo com 6presas do Reino Unido, para
determinar se o fracasso das empresas pode séstpratravés do desenvolvimento de um
modelo pela Andlise Discriminante Mdultipla. Os aatutilizaram informacgdes financeiras
relevantes de empresas meédias privadas, duraneriodp de 1994-2004. Os resultados
indicam que o modelo modificado provou ser extreeram preciso para predizer
corretamente a faléncia em 97,3% dos casos, emmgaato modelo inicial obteve um acerto
de 79%.

Das, Hanouna e Sarin (2009) tinham o objetivo deefter evidéncias convincentes
de que os indicadores contabeis sdo importantes gravisdo de insolvéncia, além das
informacdes contidas nos mercados financeiros. Qoduoé estatistico utilizado foi a
Regressao Logistica, no periodo entre 2001 e 2dEando dados de 230 empresas. O
estudo fornece evidéncias de que os dados contaéeismportantes para a previsdo de
insolvéncia. Foram propostos dois modelos: umzatiiados contabeis e o outro dados do
mercado de agles. Os resultados indicam que osramlelos criados no trabalho, sugerem
gue os dados contabeis sdo melhores preditoressquedelos estruturais que usam dados do
mercado de agodes.

Para desenvolver um modelo de previsdo de falénussa empresas Iranianas,
Etemadi, Rostamy e Dehkordi (2009), utilizaram aegpgmacdo genética e compararam a
precisdo dos modelos de programacdo genética seamidcriminante multipla, utilizando
dados de 144 empresas, do periodo entre 1998 e @80&®sultados apontam que o modelo
de programacéo genética produziu um modelo degé@eve faléncias altamente preciso.

Mdaller, Steyn-Bruwer e Hamman (2009), tinham poljetio testar se algumas
técnicas de modelagem proporcionam melhores pecidé previsdo do que outras técnicas
de modelagem. As diferentes técnicas estatistioemnf analise discriminante multipla,
arvores de decisdo, a analisgit e de redes neurais. A populacdo consiste em easpres
industriais Sul Africanas listadas na JS€urities Exchange. O periodo analisado foi entre
1997 e 2002. Suas conclusdes foram de que cadalasndiferentes técnicas de modelagem
produziu diferentes precisbes de previsdo. As tésniAndlise Discriminante Mdultipla e
Redes Neurais previram corretamente o maior nuohkempresas fracassadas. Este trabalho
mostra que ha a possibilidade de gerar uma magmigéio com o uso de dados do ano antes
da falha como uma subdivisdo, ao invés do periodnd@mico como uma subdiviséo.

Lin (2009) examinou a capacidade preditiva dos rquatodelos de previsdo de
insolvéncia mais usados (Andlise Discriminante Mld{ Logit, Progit, Redes Neurais



Artificiais) e assim construiu modelos para as esgs industriais em Taiwan. A amostra €
constituida por 96 empresas que falharam e 158emapique ndo falharam, a partir de dados
do periodo entre 1998 e 2005. Os resultados iraditague 0os modelogrobit, logit e os
modelos de Redes Neurais Artificiais utilizadosigitam maior precisao de previ¢cdo. Os
modelos utilizados no estudo de Lin (2009) podernusados para ajudar sskeholders em
Taiwan para prever a probabilidade de fracasscedaaio.

Premachandra, Bhabra e Sueyoshi (2009) utilizaramétodo de analise envoltéria de
dados no ambito da avaliacdo de faléncia. O estodwpara a capacidade de avaliacdo de
faléncia pelo método de Andlise Envoltdria de Dados o de Regressdo Logistica. O
conjunto de grandes faléncias dos Estados Unidosbtalo a partir do banco de dados de
Altman mantido na Universidade de Nova York. Ess@sira continha faléncias no periodo
1991-2004, representando todo o espectro de imaklstyma amostra aleatéria de 100
empresas foi elaborada a partir das 130. Os rdssltanostram que em 84-89% dos casos, 0
modelo da Andlise Envoltéria de Dados funciona bemm identificar corretamente as
empresas falidas em comparacdo com o modelo dee$&&gr Logistica, onde os valores
correspondentes variam mais (16-64%).

3 METODO

O percurso metodoldgico foi dividido em quatro partA primeira parte trata do
enquadramento metodoldgico da pesquisa. Em segaaabordadas as variaveis utilizadas;
na terceira parte caracterizam-se as empresasipanties da amostra pesquisada; e por fim,
explica-se o método estatistico utilizado.

3.1 Enquadramento metodoldgico

Quanto a natureza dos objetivos, o trabalho caraatee como descritivo, tem como
objetivo descrever as caracteristicas de determimegulacdo ou fendbmeno, ou ainda o
estabelecimento de relacdes entre as variaveis.

A natureza do trabalho é empirica, pois possusanesa de investigacéo, baseando-se
na observacdo (ALAVI, CARLSON, 1992). Em relacdmliordagem do problema, esta
pesquisa se classifica como quantitativa. Os dadtetados para a realizagcdo do estudo
classificam-se em secundarios e ja estédo dispanieeiorma de relatérios.

Quanto aos procedimentos técnicos a pesquisagficdada como bibliografica e ex-
post-facto. A pesquisa é bibliogréafica, pois fdauaca da literatura disponivel sobre o tema.
Trata-se de uma pesquisa ex-post-facto, porquesqusador ndo possui controle sobre as
variaveis independentes.

3.2 Definicdo das variaveis

Os dados das demonstracdes contabeis foram todmkoma base de dados do
Economaética e também no site da BM&FBOVESPA. Apésoketa, estes dados foram
tabelados em planilha eletronica saftware Microsoft Excel. Para a realizacdo de todos os
testes estatisticos utilizou-seaftware SPSS.

Os indicadores de liquidez servem para avaliar pacddade de pagamento da
empresa. Isto é, permitem identificar se a emptesa capacidade para saldar os seus
compromissos. As variaveis de liquidez sdo apradast pelos indices X1, X2 e X3. As
variaveis de endividamento mostram a politica dergidio de recursos da empresa e as
variaveis de estrutura de capital analisam a est&rutlas fontes passivas de recursos da
empresa. Ambas sao representadas pelos indice&xXA6, X7, X8, X9, X10 e X11.

As variaveis X12, X13, X14, X15 e X16 representasriralices de prazos médios. Os
indicadores de Prazos Médios, também conhecido® dodices de atividade indicam a
dindmica de algumas verbas do patrimonio, istauéntps dias elas levam para girar durante



o exercicio (Rotacdo). As variaveis de rentabilea#lo apresentadas pelos indices X17, X18,
X19, X20, X21, X22, X23, X24, X25, X26, X27, X28&9. Os indicadores de rentabilidade
servem para identificar a capacidade de geracaetdeno sobre o capital investido ou os
resultados gerados pela empresa.

O Quadro 1 apresenta os 29 indicadores econdnmeadeiros e no Quadro 2 é

apresentada a legenda dos grupos de contas cantiéibeados em cada férmula.

Quadro 1 - Indicadores Econ6mico-Financeiros

Sigla Indicador Formula
X1 Liquidez Geral (AC + RLP) / (PC + ELP)
X2 Liquidez Corrente AC/PC
X3 Liquidez Seca (AC—E)/PC
X4 Grau de endividamento (PC + PNC) / PL
X5 Composicdo de endividamento PC/ (PC + PNC)
X6 Grau de Imobilizagéo ANC / PL
X7 Divida bruta sobre ativo DB/A
X8 Divida bruta sobre patriménio liquido DB/ PL
X9 Divida liquida sobre patriménio liquido DL/ PL
X10 Exigivel sobre Ativo EX/A
X11 Exigivel sobre Patrimdnio Liquido EX/PL
X12 Prazo médio de estocagem (E / CPV) x 360
X13 Prazo médio de pagamentos (VMCP / C) x 360
X14 Prazo médio de recebimentos (VMCR / V) x 360
X15 Ciclo operacional PME + PMR
X16 Ciclo financeiro PME + PMR — PMP
X17 Margem Bruta LB /ROL
X18 Margem Liquida LL/ROL
X19 EBIT LAJIR / ROL
X20 EBITDA (LAJIR + D) / ROL
X21 EBIT sobre Divida Bruta LAJIR/ DB
X22 EBIT sobre Divida Liquida LAJIR /DL
X23 EBIT sobre Despesas Financeiras EBIT / DF
X24 Giro do ativo ROL/A
X25 Giro do patriménio liquido ROL / PL
X26 Retorno sobre o ativo LL/A
X27 Retorno sobre o patriménio liquido LL/PL
X28 Alavancagem operacional (ROL — CPV) / (ROL AGPDV — DA)
X29 Alavancagem financeira (LLx A)/PL/(LL — RF

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 2 — Legenda das contas contabeis utilizadaas formulas dos indices

Sigla Nome Sigla Nome
A Ativo LB Lucro Bruto
AC Ativo Circulante LL Lucro Liquido
ANC Ativo Néo Circulante PC Passivo Circulante
C Compras PL Patrimbnio Liquido
CpPV Custo dos Produtos Vendidos PME Prazo médestiagem
D Depreciacao PMP Prazo médio de pagamentos
DA Despesas Administrativas PMR Prazo médio debiemnto
DB Divida Bruta PNC Passivo N&o Circulante
DF Despesas Financeiras RF Resultado Financeiro
DL Divida Liquida RLP Ativo Realizavel a Longo Poaz
DV Despesas com Vendas ROL Receita Operacionalddqu
E Estoques vV Vendas
ELP Passivo Exigivel a Longo Prazo VMCP Valor médkacontas a pagar
EX Exigivel VMCR Valor médio de contas a receher
LAJIR Lucro antes dos juros e imposto de renda

Fonte: Elaborado pelos autores.



3.3 Definicdo da amostra
A populacédo deste estudo consiste nas empresapita aberto, ndo financeiras, que
sao ou foram cotadas na BM&FBOVESPA durante o dertte 31 de dezembro de 2004 até
31 de dezembro de 2013.
As empresas consideradas neste estudo foram adisédass na BM&FBOVESPA
consideradas insolventes em seus varios estagiosef@, sdo empresas que, apresentaram
insuficiéncia de saldo ou empresas que entraramremmperacao judicial. As empresas
saudaveis sdo aquelas que fazem parte dos mestoEs &M que se encontram as empresas
das categorias ndo saudaveis.
No Quadro 3 constam todas as 22 empresas consaadarablventes e negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de SA&oRBM&FBOVESPA), de qualquer setor
nao financeiro. As empresas consideradas insolvesé® aquelas que deram inicio a
processos de concordata, faléncia ou recuperadimaju Para cada empresa insolvente foi
selecionada outra do mesmo segmento, com o0 val@tido mais préximo e considerada

solvente.

A relacdo de empresas insolventes foi obtida r® ¢it BM&FBOVESPA no link
Plantdo Empresas, onde foi obtida a relacdo de emaprem situacdo especial do dia

21/10/2014.
Quadro 3 - Selecdo de empresas em recuperacao judlc
_Empresa Setor Pgti_(;éo V_anr do Empresa solvente Valc_>r do
insolvente inicial Ativo (R$) Ativo
BUETTNER Téxtil 18/05/2011 207.645,0( ENCORPAR 262,00
CELPA Energia elétrica 28/02/2012 5.024.910{00 GERANAP 5.085.278,00
CHIARELLI Mat. de construcag  09/01/2009 46.974,00 ORTOBELLO 611.063,00
CLARION A'Eigsi”(;g: © | 07/06/2013| 1.360.263,00  JOSAPAR 1.188.854
CONST BETER Construgéo 15/09/2008 86.209,00 AZEVEDQ 138.799,00
GPC PART Outros 17/05/2018 765.193,00 PAR AL BAH|A 759.978,00
INEPAR Outros 15/09/2014 3.363.345,00 ANHANGUERA 6&.604,00
INEPAR TEL Telecomunicacdes  15/09/2014 554,00 LA\HE& TEL 986.770,00
LUPATECH Bens Industriais 10/10/2014 1.471.121|00 ERBASA 1.421.313,00
MANGELS INDL Sid. e Metalurgia 01/11/2013 737.520,0 KEPLER WEBER| 640.457,00
MET DUQUE Sid. e Metalurgia 06/02/2014 221.467,00 LIPERTI 442.209,00
MMX MINER Mineracgéo 15/10/2014] 7.453.203,00 LITEL 3.298.401,00
OGX PETROLEO Petréleo e gas 19/11/2013 18.646.493,0 COMGAS 4.966.752,00
OSX BRASIL Veiculos e pecas 26/11/2013 10.675.7BPJOCHP-MAXION | 6.302.794,00
PET MANGUINH Petréleo e gas 28/01/2013 347.618,00 EGC 2.240.987,00
REDE ENERGIA Energia elétrica 26/11/2012 14.915,086 TRACTEBEL 14.264.041,00
SANSUY Outros 22/12/2005  452.686,0D EVORA 716.880,(
SCHLOSSER Téxtil 01/07/2011 148.882,00 PETTENAT 2.365,00
TECEL S JOSE Téxtil 10/08/2010 45.966,00 IND CATASR)| 270.370,00
TECNOSOLO Outros 06/08/2012  213.616,J0 SONDOTECN|CAO07.430,00
TEKA Téxtil 26/10/2012| 586.085,00 DOHLER 600.162,0
TEX RENAUX Téxtil 05/05/2010 138.901,00 CAMBUCI 21%9,00

Fonte: Elaborado pelos autores.
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As empresas insolventes por insuficiéncia de ssfoaquelas que ndo entraram em
recuperacado judicial no periodo e que apresentaamenos um demonstrativo financeiro
anual com patriménio liquido negativo. Como ha espgs que entraram e sairam mais de
uma vez dessa situacdo durante esse periodo, eansge como data de ocorréncia a
primeira vez que ela apresentou situacao de passiescoberto.

As empresas detectadas na BM&FBOVESPA com passideszoberto sdo as
apresentadas no Quadro 4. A selecdo de empresamtesl obedeceu o mesmo critério

anterior, isto é, ser do mesmo setor e com val@tidgo mais proximo.

Quadro 4 - Selecdo de empresas com passivo a desctib

Empresa insolvente Setor oé)r;?é(rjliia A\t/i\?:)ozlgg) Empresa solvente | Valor do Ativo
AGRENCO Agropec. e Pesda 2008 1.225574,00 SLC AERA 1.541.853,00
ALL ORE Mineracéo 2009 24,00 CENT ACU 48.606,00
ARTHUR LANGE Outros 2006 53.439,00 IDEIASNET 65.603
BATTISTELLA Comércio 2011 564.993,00 WLM IND COM $606,00
BIOMM Outros 2007 9.707,00 RET PART 10.598,00
BOMBRIL Quimica 2004 346.473,00 PRONOR 477.571,00
BOTUCATU TEX Téxtil 2008 62.175,00 LE LIS BLANC 21934,00
CELGPAR Energia elétrical 2010 6.266.517,00 ENEVA 276.555,00
CONST A LIND Construgéo 2007 52.693,0( CIMOB PARTIC 93.887,00
DOCAS Outros 2007 374.971,0( KROTON 503.402,0p
DOC IMBITUBA |Transp. e Servicos 2004 164.689,00 INVEPAR 183.142,00
ESTRELA Outros 2004 162.535,0( SPTURIS 184.844,00
FAB C RENAUX Téxtil 2006 136.595,00 CREMER 220.889,
GAZOLA Sid. e Metalurgial 2004 23.807,00 MICHELETTO|  32.950,00
HOTEIS OTHON Outros 2006 402.871,00 SARAIVA LIVR 51920,00
IGB S/A Eletroeletrénicog 2007 305.558,00 BEMATECH| 455.919,00
IGUACU CAFE Alim. e Bebidas 2011 588.677,00 CACIQUE 532.590,00
KARSTEN Téxtil 2013 364.033,00 SANTANENSE 416.908,0
LAEP Alim. e Bebidas 2009 753.153,00 USIN C PINTQ .744.047,00
PQ HOPI HARI Outros 2013 304.933,00 HARPIA PART 344,00
RECRUSUL Veiculos e pecas 2004 38.366,0 WIEST 833700
RIOSULENSE Veiculos e pecas 2008 123.162,00 DHB . 783800
TEC BLUMENAU Téxtil 2008 8.301,00 CEDRO 352.030,00
TELEBRAS Telecomunicacdes 2006 235.027,00 NEWTEL PART 404.356,00
WETZEL S/A Veiculos e pecas 2004 96.177,0 BIC MOR¥A 215.423,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.4 Técnica estatistica de analise de dados

A Analise Discriminante consiste em realizar a coratéo linear de duas (ou mais)
variaveis independentes que melhor discriminarde @s objetos (pessoas, empresas, etc.)
nos grupos definidoa priori. A discriminacdo € conseguida estabelecendo-seessspda
variavel estatistica para cada variavel indeperdpata maximizar as diferencas entre os
grupos (HAIRet al., 2009). Portanto, a analise discriminante se caiaateomo uma técnica
de previsdo e classificacdo. Trata-se de um meétmlanalise estatistica multivariada,



utilizada quando a variavel dependente é categaoicaseja, qualitativa (ndo métrica) e as
variaveis independentes sédo quantitativas (méjricas

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Para a analise dos dados, foram coletados os ak@®l empresas, sendo 47 no
estagio de insolvéncia e 47 solventes. As empriesadventes foram pareadas com cada
empresa solvente com base no ano anterior ao elantsolvéncia. Este capitulo contempla
o comparativo do poder de previsdo dos modelos mwstaas separadas, para periodos
anteriores e posteriores a ado¢do das normaisatienais.

A adocdo de praticas de gestdo mais transparemteuso de normas contabeis
internacionalmente aceitas tendem a refletir enhanet avaliacbes de crédito atribuidas por
agéncias de rating e em aumento da liquidez doader(BUCHANAN, 2003; LEHMAN,
2005). Diante deste pressuposto a pesquisa busaeneiar se houve alteracdo na previsao
de insolvéncia empresarial apdés a adocao das ndFR&s

A adocdo das IFRS ocorreu nas empresas brasilminadois estagios: parcial, nas
demonstracdes contabeis elaboradas a partir deqgatee2008; e integral, a partir de janeiro
de 2010 (LIMA, 2010). Embora a ado¢cdo das normgriacionais de contabilidade ter
ocorrido em dois estagios, devido ao tamanho datenser relativamente pequeno, optou-se
por separar as empresas em dois grupos.

No quadro 5, as empresas insolventes foram seaesdadois grupos, sendo que o
critério de separacao foi o ano em que entraranestégio de insolvéncia. As empresas que
entraram em insolvéncia no periodo entre 2004 8 #io@ram no grupo “antes da ado¢do das
IFRS”. E as empresas que iniciaram sua insolvénrtie 2010 e 2014 foram classificadas no
grupo “depois da adogéo das IFRS”.

Quadro 5 - Separacéo das empresas em grupos antedepois da adocdo das IFRS

ANO INICIO ANO INICIO
EMPRESA | \nsoLvencia | EMPRESA 1 \nsoLveNncia

Bombril 2004 Celgpar 2010
Doc Imbituba 2004 Tecel S Jose 2010
Estrela 2004 Tex Renaux 2010
Gazola 2004 Battistella 2011
Recrusul 2004 Buettner 2011
Wetzel S/A 2004 IguacuCafe 2011
Sansuy 2005 Schlosser 2011
Arthur Lange 2006 Celpa 2012
Fab C Renaux 2006 Rede Energia 2012
Hoteis Othon 2006 Tecnosolo 2012
Telebras 2006 Teka 2012
Biomm 2007 Clarion 2013
Const A Lind 2007 GPC Part 2013
Docas 2007 Karsten 2013
IGB S/A 2007 Mangels Indl 2013
Agrenco 2008 OGX Petroleg 2013
Botucatu Tex 2008 OSX Brasil 2013
ConstBeter 2008 Pet Manguinh 2013
Riosulense 2008 PqgHopiHari 2013
Tec Blumenay 2008 Inepar 2014
All Ore 2009 Inepar Tel 2014
Chiarelli 2009 Lupatech 2014




Laep 2009 Met Duque 2014

MMX Miner 2014
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os indicadores dessas empresas também foram sepaead bancos de dados
distintos. As empresas classificadas como insobgest seus pares, do periodo anterior a
adocdo das normas internacionais, tiveram as \@si@elecionadas entre os anos 2004 e
2008. E para as empresas classificadas no gruperjpos adocdo das normas internacionais
de contabilidade foram tabeladas as variaveis estemos 2009 e 2013.

4.1 Previsdo de insolvéncia antes da adocao do IFRS
Foram realizados testes estatisticos por meio ddisenDiscriminante pelo método
stepwise. Inicialmente, realizou-se com o0s periodos antesioa adocdo das normas
internacionais de contabilidade. Nestes testespjetieo € identificar as variaveis mais
relevantes para a classificacdo das empresasvelaleiacerto do modelo foi desenvolvido.
Na Tabela 1, com a utilizacdo da Andlise Discrimieaestao descritas as variaveis
com maior poder de classificagdo de empresas ecsefisientes.

Tabela 1 - Coeficientes de funcéo de classificacaotes IFRS

SITUACAO
INSOLVENTE | SOLVENTE
X5 ,034 ,019
X13 ,011 ,005
X14 ,008 ,002
X16 -,002 ,006
X21 -,002 ,003
(Constante -2,487 -1,341

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, as varidwais significantes para
previsdo da insolvéncia empresarial sdo: ComposigdBndividamento (X5), Prazo Médio
de Pagamentos (X13), Prazo Médio de Recebimentbs)(XCiclo Financeiro (X16) e EBIT
sobre Divida Bruta (X21). Todas estas variaveidieagivas podem ser consideradas “novos
achados” deste trabalho, pois ndo fizeram parte rdodelos estudados e nao foram
encontrados na literatura.

O modelo da andlise discriminante cria duas fundifesentes, uma para cada grupo
de empresas, solventes e insolventes. Para pditeaese a empresa podera ter problemas
financeiros e entrar em situacéo de faléncia deseamtestadas as duas equacdes e aquela que
apresentar o maior valor serd o grupo pertenc@aso o resultado indigue um valor maior
para a funcdo insolvente, ha uma maior probabiiddd essa empresa ter dificuldades
financeiras. As func¢des discriminantes no periadersor a adogdo das normas IFRS séo:

Z insolventes = -2,487 + 0,034 X5 + 0,011X13 + 8X04 — 0,002 X16 — 0,002 X21
Z insolventes = -1,341 + 0,019 X5 + 0,005X13 + @X04 + 0,006 X16 + 0,003 X21

A Tabela 2 apresenta o resultado da classificagoAmnalise Discriminante, somente
no periodo anterior a adocdo das normas IFRS.



Tabela 2 - Resultados da classificac8o antes IFRS

Associacao ao grupo previstg

|

SITUACAO Total
INSOLVENTE | SOLVENTE
INSOLVENTE 76 39 115
Contagen
- SOLVENTE 22 93 115
Original

o INSOLVENTE 66,1 33,9 100,0
° SOLVENTE 19,1 80,9 100,0

Fonte: Elaborado pelos autores.

A média foi de 73,5% dos casos originais agrupamoeetamente classificados. O
acerto no grupo de empresas insolventes foi memmle apenas 66,1% das empresas
insolventes foram associadas ao grupo correto. Upogde empresas solventes teve um
desempenho melhor, com 80,9% das empresas assoa@daupo correto.

4.2 Previsdo de insolvéncia depois adocéo IFRS

A partir dos indicadores contabeis do periodo 22083 e considerando a amostra de
empresas listada no Quadro 5, foi realizado o noéstephwise da Analise Discriminante. O
objetivo era de identificar as variaveis mais int@otes para classificacdo de empresas entre
solventes e insolventes. Na Tabela 3 constam testes coeficientes.

Tabela 3 - Coeficientes de funcdo de classificacdepois IFRS

SITUACAO
INSOLVENTE | SOLVENTE
X2 1,246 1,598
X6 ,004 ,009
X7 ,057 ,034
X10 ,034 ,019
X12 ,005 ,011
X19 -,005 -,012
X22 ,007 ,017
X24 1,271 2,458
X271 -,016 ,080
(Constante -5,006 -5,357

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir da Tabela 3 é possivel verificar que todasvariaveis selecionadas para
compor o modelo sao diferentes daquelas escolhol@&riodo anterior a adogcdo das normas
IFRS. Com base nestes dados € possivel afirmarhquee variacdo significativa nos
demonstrativos contdbeis, pois as variaveis que emaportantes no periodo anterior a
adocédo das IFRS néo entraram no modelo desenvapia®a adocdo das IFRS.

Assim, as duas func¢des discriminantes do periods agdoc¢éo das normas IFRS séo:

Z insolventes = -5,006 + 1,246 X2 + 0,004X6 + 0X37# 0,034 X10 + 0,005 X12 —
0,005 X19 + 0,007 X22 + 1,271 X24 — 0,016 X27

Z solventes = -5,357 + 1,598 X2 + 0,009X6 + 0,034X®@,019 X10 + 0,011 X12 —
0,012 X19 + 0,017 X22 + 2,458 X24 + 0,080 X27
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Na Tabela 4, constam os resultados da classificdedempresas com a utilizacéo
destas duas func¢des discriminantes.

Tabela 4 - Resultado da classificacdo depois IFRS

- Associacdo ao grupo prevista
SITUACAO Total
INSOLVENTE | SOLVENTE
INSOLVENTE 91 29 120
Contagem
. SOLVENTE 14 106 120
Original

% INSOLVENTE 75,8 24,2 100,0
° | SOLVENTE 11,7 88,3 | 1000

Fonte: Elaborado pelos autores.

A média de acertos com os dados ap0s a adocdo alasd internacionais de
contabilidade foi de 82,1% das empresas. Os pem@snindividuais foram: 75,8% das
empresas insolventes e 88,3% das empresas solventes

Estes percentuais de acertos no periodo posteadogéo das IFRS foram melhores
gue o periodo anterior. A média geral aumentou @ 8Para as empresas insolventes houve
uma melhoria na classificacdo de 9,7% e para asesamp solventes houve uma melhoria de
7,5%.

Considerando os resultados do periodo apés a adegdléRS € possivel afirmar que
a adocao das IFRS trouxe melhores informacgdes lweisté& contribuiu para uma melhor
tomada de decisdes pelos analistas de mercadofaisteorrobora os estudos de Buchanan
(2003) e Lehman (2005).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa contribui com uma nova abordagem gsraodelos de previsdo de
insolvéncia, pois foi possivel verificar a influgnaa adocdo das normas internacionais de
contabilidade na construcdo do modelo e nos remdtaa classificacdo das empresas. Os
resultados indicam que houve uma mudanca signifcabs demonstrativos contabeis, sendo
que as variaveis previsoras da insolvéncia empatsareram consideraveis mudancas nos
dados dos periodos anteriores e posteriores a @dias IFRS. Além disso, a ado¢do das
normas internacionais de contabilidade trouxe mégdes mais relevantes para a tomada de
decisdes, no contexto da previsdo de insolvénoigue o acerto na previsao de insolvéncia
melhorou consideravelmente.

As empresas que compuseram a amostra deste trdbadimo consideradas aquelas
que estavam em recuperacdo judicial, de acordo pobticacdo disponivel no site da
BM&FBOVESPA e as que apresentaram insolvéncia pdaos consideradas aquelas que
apresentaram passivos a descoberto.

Para futuros estudos sugere-se a utilizagdo deosoutrétodos de previsdo de
insolvéncia, tais como Andlise Envoltéria de Dadesdes Neurais, e Regressao Logistica.
Com base nos estudos descritos na revisdo dadit@ra nos resultados apresentados neste
estudo, é possivel afirmar que as informacfes beiggossuem capacidade para prever a
insolvéncia empresarial. Sendo que a partir dasaddres contabeis apds a adocao das IFRS
foi encontrada uma média de acerto na classificdg@@mpresas de 82,1%.
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